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腾讯 MaaS：提供一站式行业大模型解决方案 

 

 

腾讯 6 月 19 日披露其行业大模型解决方案的最新进展。公司未来将提供一站式的

MaaS（模型即服务）解决方案，使企业能够以较低成本打造大模型及 AI 应用。我

们预计腾讯将从其大模型发展中受益：1）腾讯 MaaS 产品将创造新的收入来源，

在长期推动腾讯云收入增长；2）腾讯的旗舰 SaaS 产品如腾讯会议将使用大模型

能力进一步改善用户体验；3）大模型未来也将应用于腾讯其他业务（如游戏和广

告等），拉动业务增长。长期看，我们看好腾讯 AI 业务发展，主因其丰富的应用

场景、充足的用户数据以及较强的数字基础设施。我们维持“买入”评级及目标价

455 港元。 

 一站式行业大模型解决方案满足企业 AI 需求。基于腾讯云 TI 平台，腾讯推出

一站式行业大模型解决方案，帮助企业以更具成本/时间效率的方式打造行业

大模型和 AI 应用。腾讯行业大模型解决方案主要分为三层：1）MaaS：提供

大模型微调、训练和应用等模型服务；2） TI 平台：提供数据标注和 AI 加速组

件等工具，支持并加速企业大模型开发；3）技术底座：包括腾讯云高性能计

算集群（HCC）和腾讯云内置的多个行业大模型。在腾讯强大数字基础设施、

丰富AI应用场景和一站式模型服务能力的支持下，我们认为腾讯有机会把握中

信企业 AI 转型期间的商业化机会。 

 AI 能力赋能腾讯 SaaS 产品。腾讯还宣布将大模型能力应用于其旗舰 SaaS 产

品：1）腾讯会议将推出 AI 助手，可以提取关键会议信息和分析会议内容等；

2）腾讯企点将基于大模型提升客服能力和数据分析效率；3）腾讯云 AI 代码

助手将基于大模型升级，进一步提升开发效率。展望未来，我们预计腾讯还将

把 AI 应用扩展到游戏、广告和短视频等其他业务。AI 将帮助腾讯提升用户体

验并降低成本，驱动业务增长。 

 看好腾讯 AI长期发展前景。我们看好腾讯 AI发展前景，主因：1）腾讯拥有广

泛的 AI 应用场景；2）具备丰富 C 端和 B 端数据用于模型训练；3）先进的云

基础设施；4）对机器学习、AI 和大模型的长期投入积累。尽管我们预计短期

内大模型不会为公司带来可观收入贡献，但随着越来越多企业使用和打造大模

型，我们预计 MaaS 业务有望在长期推动腾讯云的收入增长。 
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公司数据   

市值(百万港元） 3,251,286.6 

3 月平均流通量(百万港元） 7,448.2 

52 周内股价高/低(百万港元) 415.00/190.72 

总股本 (百万) 9484.5 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

MIH TC 26.9% 

Advance Data Services Limited 8.4% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 -7.6% -1.8% 

3 -月 -8.3% -2.1% 

6 -月 23.6% 14.0% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

销售收入 (百万人民币) 560,118 554,552 613,195 668,542 720,198 

  同比增长 (%) 16.2 (1.0) 10.6 9.0 7.7 

毛利率 (%) 43.9 43.1 44.7 45.4 46.3 

调整后净利润 (百万人民币) 123,788.0 115,649.0 142,333.0 165,655.3 185,752.3 

  同比增长 (%) 0.9 (6.6) 23.1 16.4 12.1 

调整后每股收益 (人民币) 12.99 12.13 14.70 17.11 19.18 

一致预期每股收益 (人民币) 12.99 12.13 14.89 17.54 20.17 

市销率 (倍) 5.2 5.2 4.7 4.3 4.0 

市盈率 (倍) 18.1 14.1 21.8 19.5 16.5 
 

资料来源：公司、彭博及招银国际环球市场预测  
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腾讯大模型进展更新 

腾讯行业大模型解决方案主要分为三层：1）MaaS：提供大模型微调、训练和应用等模型

服务；2） TI平台：提供数据标注和 AI加速组件等工具，以支持并加速大模型开发；3）技

术底座：包括腾讯云高性能计算集群（HCC）和腾讯云内置的多个行业大模型。 

图 1：腾讯：一站式行业大模型解决方案 

 
资料来源：腾讯，招银国际环球市场 

 

腾讯还宣布将大模型能力应用于其旗舰 SaaS产品：1）腾讯会议将推出 AI助手，可以提取

关键会议信息和分析会议内容等；2）腾讯企点将基于大模型提升客服能力和数据分析效率；

3）腾讯云 AI 代码助手将基于大模型升级，进一步提升开发效率。 

图 2：腾讯：大模型在 SaaS 产品应用 

SaaS 产品 大模型应用 

腾讯会议 

推出覆盖会议全流程的 AI 小助手，通过简单自然的指令，

完成信息提取、内容分析、会管会控等多种复杂任务；会

后，AI 助手还能自动生成智能总结摘要，帮助高效回顾，

提升开会和信息流转效率。 

腾讯企点 

新一代智能客服具备快速学习和智能回答的能力，可提供

精准回复和丰富回答；企点分析 AI 助手，通过标准化数据

采集和治理，以业务视角提出问题并快速获得可视化图表

结果，大幅提升数据分析效率。 

腾讯云 AI 代码助手 

覆盖开发关键流程，包括沟通、编码、排错、评审和调

优，高效承接机械性工作，释放开发者精力，使其专注代

码创作。同时，代码助手可基于正负反馈，不断训练调优

代码生成过程，实现工具持续改进。 

资料来源：腾讯，招银国际环球市场 
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财务分析 
 

损益表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 482,064 560,118 554,552 613,195 668,542 720,198 

销售成本 (260,532) (314,174) (315,806) (338,851) (364,967) (386,900) 

毛利润 221,532 245,944 238,746 274,345 303,575 333,298 

运营费用 (37,295) 25,676 (3,040) (101,934) (120,844) (129,133) 

销售费用 (33,758) (40,594) (29,229) (30,660) (35,433) (36,730) 

行政费用 (67,625) (89,847) (106,696) (105,470) (123,680) (129,636) 

其他 64,088 156,117 132,885 34,195 38,269 37,233 

运营利润 184,237 271,620 235,706 172,410 182,731 204,164 

应占联营公司的（亏损）/ 溢利 3,672 (16,444) (16,129) 320 320 320 

利息收入 6,957 6,650 8,592 7,929 11,215 9,367 

利息支出 (7,887) (7,114) (9,352) (10,963) (11,063) (2,692) 

税前利润 180,022 248,062 210,225 161,767 171,988 201,792 

所得税 (19,897) (20,252) (21,516) (29,118) (23,218) (26,102) 

税后利润 160,125 227,810 188,709 132,649 148,770 175,690 

非控股权益 (278) (2,988) (466) (328) (367) (413) 

净利润 159,847 224,822 188,243 132,322 148,402 175,277 

调整后净利润 122,742 123,788 115,649 142,333 165,655 185,752 

总股息 12,653 12,704 20,256 16,374 18,364 20,645 
 

 

资产负债表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 317,647 484,812 565,989 581,068 656,437 825,351 

现金与现金等价物 152,798 167,966 156,739 337,274 331,066 509,381 

应收账款 44,981 49,331 45,467 48,574 51,369 53,678 

存货 814 1,063 2,333 1,872 1,939 2,047 

预付款项 40,321 65,390 76,685 32,204 82,952 37,380 

短期银行存款 68,487 83,813 104,776 127,294 154,105 185,913 

以公允价值计入损益的资产 6,593 10,573 27,963 29,361 30,829 32,371 

其他流动资产 3,653 106,676 152,026 4,488 4,177 4,581 

非流动资产 1,015,778 1,127,552 1,012,142 1,058,838 1,132,469 1,178,078 

物业及厂房及设备（净额） 59,843 61,914 53,978 71,813 85,919 97,275 

递延税项 21,348 26,068 29,882 20,435 34,424 24,674 

合资及联营公司投资 305,258 323,188 252,715 264,094 275,842 287,948 

无形资产 159,437 171,376 161,802 190,451 217,107 241,638 

以公允价值计入损益的资产 165,944 192,184 206,085 206,085 206,085 206,085 

其他非流动资产 303,948 352,822 307,680 305,960 313,092 320,458 

总资产 1,333,425 1,612,364 1,578,131 1,639,906 1,788,906 2,003,430 
       

流动负债 269,079 403,098 434,204 352,359 353,927 404,259 

短期债务 14,242 19,003 22,026 18,153 19,552 20,727 

应付账款 94,030 109,470 92,381 125,885 106,853 137,405 

应付税款 12,134 12,506 13,488 14,854 15,678 16,288 

其他流动负债 144,851 256,673 299,955 187,113 205,489 223,485 

租赁负债 3,822 5,446 6,354 6,354 6,354 6,354 

非流动负债 286,303 332,573 361,067 383,285 394,562 405,690 

长期债务 112,145 136,936 163,668 164,560 164,829 164,909 

应付公司债 122,057 145,590 148,669 154,244 157,136 158,609 

递延收入 6,678 4,526 3,503 13,554 14,599 15,476 

其他非流动负债 45,423 45,521 45,227 50,927 57,999 66,695 

总负债 555,382 735,671 795,271 735,644 748,489 809,948 
       

留存收益 538,464 669,911 705,981 827,055 962,843 1,115,494 

其他储备 165,520 136,388 15,410 15,410 15,410 15,410 

股东权益总额 703,984 806,299 721,391 842,465 978,253 1,130,904 

少数股东权益 74,059 70,394 61,469 61,797 62,164 62,577 

总负债和股东权益 1,333,425 1,612,364 1,578,131 1,639,906 1,788,906 2,003,430 
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现金流量表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 180,022 248,062 210,225 161,767 171,988 201,792 

折旧摊销 50,774 56,818 60,230 55,298 67,986 78,921 

税款 (19,897) (20,252) (21,516) (29,118) (23,218) (26,102) 

营运资金变化 27,423 (2,844) (28,405) 110,463 (54,266) 91,702 

其他 (44,203) (106,598) (74,443) 0  0  (8,446) 

净经营现金流 194,119 175,186 146,091 298,410 162,489 337,867 
       

投资现金流       

资本开支 (33,906) (34,931) (33,892) (36,727) (39,241) (41,428) 

收购与投资 (108,665) (117,642) 59,711 (24,556) (60,835) (43,476) 

处理短期投资所得现金 15,376 0  0  0  0  0  

其他 (54,760) (25,976) (130,690) (65,054) (69,507) (73,380) 

净投资现金流 (181,955) (178,549) (104,871) (126,338) (169,584) (158,284) 
       

融资现金流       

凈借贷  44,490 45,239 31,982 9,659 12,456 12,035 

发行股票所得现金 1,716 0  0  0  0  0  

其他 (32,559) (23,619) (91,935) (1,196) (11,570) (13,303) 

净融资现金流 13,647 21,620 (59,953) 8,463 887 (1,268) 
       

净现金流变动       

年初现金 132,991 152,798 167,966 156,739 337,274 331,066 

汇率变动 (6,004) (3,089) 7,506 0  0  0  

年末现金 152,798 167,966 156,739 337,274 331,066 509,381 

增长率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 27.8% 16.2% (1.0%) 10.6% 9.0% 7.7% 

毛利润 32.2% 11.0% (2.9%) 14.9% 10.7% 9.8% 

经营利润 55.2% 47.4% (13.2%) (26.9%) 6.0% 11.7% 

净利润 71.3% 40.6% (16.3%) (29.7%) 12.2% 18.1% 

调整后净利润 30.1% 0.9% (6.6%) 23.1% 16.4% 13.6% 

盈利能力比率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  46.0% 43.9% 43.1% 44.7% 45.4% 46.3% 

营业利益率 38.2% 48.5% 42.5% 28.1% 27.3% 28.3% 

调整后净利润率 25.5% 22.1% 20.9% 23.2% 24.8% 25.8% 

股本回报率 28.1% 29.8% 24.6% 16.9% 16.3% 16.6% 

资产负债比率 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日       

凈负债/股东权益比率（倍） 0.1 0.2 0.2 (0.0) 0.0 (0.1) 

流动比率（倍） 1.2 1.2 1.3 1.6 1.9 2.0 

应收账款周转天数 34.1 32.1 29.9 28.9 28.0 27.2 

估值指标 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  23.2 18.1 14.1 21.8 19.5 16.5 

市盈率（摊薄） 23.6 18.4 14.3 22.2 19.8 16.8 

市帐率  5.3 5.0 3.7 3.4 3.0 2.6 
 

资料来源：公司及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


